
�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

���������	����
�������	���	��

��������	
�����
��
�
�����������������

�� �+(0,&$/6� 
1&��
����������	

�������

�����	

������

��

�,567 	7$7( 
1685$1&(
�203$1<�

����������	

������

�����	

�������

�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�

�����������������

�  !"#�$%�&�'(!�)*'!+�	'"'!��,*�'%*-'���.%'
$�%�'(!���%'(!%)�,*�'%*-'��$��(*��"'��#!/!#")+�

�����0�111�02,�)"#+�����.3!)'��,*�'%*-'�4.+3!�

�%3.!+5��� %*#��6���111�

,!-*+!+�")+��*#!+5���.3.�'������111

�!$�%!5��78����77	��")+�	����
��
�����*%-.*'
4.+3!��

�����������������


������

	������� � �(�&"�� 	��9*#:")!�� 	;
���� 	��,��	�<
,�=�	�8�� �#!/!#")+�� �(*��� $�%� �  !##")'�� � �%.-!� =�
�##&")�����=�	�����
���<��>��8���*)-*))"'*���(*��



� ��������������������

�������������������

�����������������

$�%��  !##!!��������������(�&"��	��9*#:")!��	'!/!)���
�%*!+&")��	;
����	��,��	�<�,�=�	�8���#!/!#")+�
�(*���$�%��  !##")'����%.-!�=���##&")��>".%*!�4���*-(�#��)�
���=�	�����
���<��>��8���*)-*))"'*���(*����*&�'(?
4�� ��.3(#*)�� ���=�	���� �
��� <� �>��8�� �#!/!#")+�
�(*���$�%��  !##!!�

�����������������

�������
�����������������

��>��� ��� 78�� 4���� �*%-.*'� 4.+3!�� � �#"*)'*$$�� ��
�(!&*-"#���
)-���"  !"#��$%�&�'(!�!)'%?��$�@.+3&!)'�*)�$"/�%
�$�+!$!)+")'���*%�'�	'"'!�
)�.%")-!���& ")?��*)�'(*��:%!"-(��$
-�)'%"-'�"-'*�)�$�%�*)+!&)*$*-"'*�)�.)+!%�")�!A-!���#*":*#*'?
*)�.%")-!� �#*-?� .%-("�!+�:?�*'��-�)'%"-'�%���"'(��#!-'%*-"#
	?�'!&���
)-��������.3('�'��%!-�/!%�&�%!�'(")�B��111�111�*'
 "*+�*)��!''#!&!)'��$�")�.)+!%#?*)3�)!3#*3!)-!�"-'*�)��!!C*)3
+"&"3!�� $�%� '(!� !#!-'%�-.'*�)� +!"'(� �$� "� �"'(� !& #�?!!
 !%$�%&*)3�D�%C�"'�"���� #")'�

���"%3.!��'("'�'(!�+*�'%*-'�-�.%'� %� !%#?�$�.)+�*'�D"��")
*)�.%!+� .)+!%��*%�'� 	'"'!E�� !A-!���  �#*-?�� :.'� !%%!+� F�G� :?
$"*#*)3� '��+!'!%&*)!�D(!'(!%� '(!� �#*-?�-�/!%!+���� $�%� *'�
�D)� )!3#*3!)-!�� ")+� F�G� :?� $*)+*)3� '(!� -%����#*":*#*'?
!A-#.�*�)�*)�'(!�!A-!��� �#*-?�:"%%!+�")?�-�/!%"3!����%3.*)3
'("'� '(!� +*�'%*-'� -�.%'�  %� !%#?� $�.)+� '(!� !A-#.�*�)� :"%%!+
-�/!%"3!���*%�'�	'"'!�"#���.%3!�� *)� *'��-%����"  !"#� '("'�D!
"$$*%&��)�'(!�"#'!%)"'*/!�3%�.)+��'("'�!*'(!%����D"��)�'�")
*)�.%!+���%� '(!� �#*-?�+*+�)�'�-�/!%���E���D)�)!3#*3!)-!�
�$'!%� -"%!$.#� %!/*!D� �$� '(!� "%3.&!)'��  %!�!)'!+� ")+� '(!
"  #*-":#!�#"D��D!�"$$*%&�

��


)�����������(!&*-"#�")+��"'(��#!-'%*-"#�-�)'%"-'!+�$�%
�"'(� '�� %�/*+!�-#!")*)3�")+�&"*)'!)")-!��!%/*-!�� $�%� '(!
!#!-'%*-"#��?�'!&��"'�"���� #")'�*)���%'�>"/"-"���!A"�����(!
�-� !��$�D�%C� %�/*�*�)��*)�'(!�����"'(�-�)'%"-'�%!H.*%!+���



����������������� ��������������������

�������������������

�

'��  %�/*+!� "  %� %*"'!� +*"3%"&�� �$� '(!� !#!-'%*-"#�  �D!%
+*�'%*:.'*�)� ")+� '��  !%$�%&� "##� �D*'-(*)3� )!-!��"%?� '�� +!�
!)!%3*I!� ")+� *��#"'!�  #")'� !#!-'%*-"#� !H.* &!)'�� � �"'(
!& #�?!!��� *)-#.+*)3� �%?")� 	D*$'�� D!%!� *)�'%.-'!+� '�� )�'
D�%C��)�-*%-.*'��'("'�("+�)�'�:!!)�/!%*$*!+�"��+!�!)!%3*I!+�
�$'!%�'(!� #")'�D"�� "%'*"##?��(.'�+�D)���!/!%"#����!& #�?!!�
")+� 	D*$'� +!�!)!%3*I!+�� '"33!+�� ")+� #�-C!+� �.'� -!%'"*)
'%")�$�%&!%�!H.* &!)'�

�)� 	! '!&:!%� ���� ������ 	D*$'�� "� �"'(� �. !%/*��%�� D"�
'%�.:#!�(��'*)3�"� %�:#!&�D*'(�")�!#!-'%*-"#�-*%-.*'���	D*$'
("+� J�.'-(K� �&"*&��� "� ��� !& #�?!!�� .)#�-C� �)!� +!�
!)!%3*I!+� -.:*-#!�� � �*)+*)3� )��  %�:#!&�� 	D*$'� � !)!+� ")
"+@"-!)'�-�& "%'&!)'�'("'�D"��)�'�#�-C!+��.'��'"33!+���%�+!�
!)!%3*I!+����(!%!�D"��!/*+!)-!�'("'��&"*&��'�#+�	D*$'��)#?
'("'� *'� D"�� ")� J*)-�&*)3K�  ")!#� ")+� '(!)� #!$'� (*&� "#�)!�
+!� *'!�C)�D*)3�$%�&� "�'�!A !%*!)-!�'("'��%"#�D"%)*)3��-")
:!� *)�.$$*-*!)'�� � �#���� ��� +*+� )�'�  %�/*+!� '(!� +!'"*#!+
+%"D*)3��*'�("+��$�'(!�-�& "%'&!)'E��*)'!%*�%�'��	D*$'��%�")?
�'(!%��"'(�!& #�?!!���	D*$'�D"��!#!-'%�-.'!+�D(!)�(!�&"+!
-�)'"-'�D*'(�'(!�!)!%3*I!+�-":#!��

��D%�)3$.#�+!"'(�"-'*�)�D"��$*#!+�*)�'(!��!A"���'"'!�-�.%'�
"##!3*)3� '("'� 	D*$'E�� +!"'(� D"�� -".�!+� :?� :�'(� ��E�
)!3#*3!)-!�")+��"'(E��3%����)!3#*3!)-!����(!�-#"*&�"3"*)�'
���D"���!''#!+�+.%*)3�'%*"#�$�%�B��111�111� #.��"�B�1�111���
������$!!����*%�'�	'"'!�+�!��)�'�-�)'!�'�'(!�%!"��)":#!)!����$
'(!��!''#!&!)'����$'!%�'(!��!''#!&!)'��'(!�-#"*&�"3"*)�'��"'(
D"��+*�&*��!+�:?�'(!��'"'!�-�.%'�

�#'(�.3(�'(!�)!3#*3!)-!�*��.!�D"��)�'�+!-*+!+�*)�'(!��'"'!
-�.%'�  %�-!!+*)3�� '(!� +*�'%*-'� -�.%'� +!'!%&*)!+� '("'� '(!
*)�.%")-!�H.!�'*�)� *)� '(*��-"�!�+! !)+!+�. �)� '(!� %!#"'*/!
)!3#*3!)-!��$������"'(��")+�	D*$'����(!�*��.!�D"��'%*!+�'��"
@.%?� ")+� '(!� @.%?� %!'.%)!+� "� � !-*"#� /!%+*-'� $*)+*)3� ��E�
)!3#*3!)-!�D"��"� %�A*&"'!�-".�!��$�'(!�*)@.%*!���.$$!%!+�:?
	D*$'��:.'��"'(�D"��)�'�)!3#*3!)'����(!�@.%?�� !-*$*-"##?�$�.)+
'("'����D"��6�L�)!3#*3!)'��	D*$'�D"����L�)!3#*3!)'��")+
�"'(�D"��1L�)!3#*3!)'���	*3)*$*-")'#?�����+�!��)�'�"  !"#�'(!



� ��������������������

�������������������

�����������������

�
$OVR UHTXLUHG ZHUH ZRUNHUV¶ FRPSHQVDWLRQ LQVXUDQFH DQG

DXWRPRELOH OLDELOLW\ LQVXUDQFH� 7KHVH SROLFLHV DUH QRW DW LVVXH�

@.%?E�� /!%+*-'� �%� '(!� +!)*"#� �$� *'��  ��'�'%*"#� &�'*�)� $�%
@.+3&!)'�"��"�&"''!%��$�#"D���%�$�%�"�)!D�'%*"#�

�(!� ����"'(� -�)'%"-'� %!H.*%!+� '("'� �"'(� �:'"*)� ")+
&"*)'"*)� '(!� *)�.%")-!�  �#*-*!��� *)-#.+*)3� ")?� � !-*"#
-�/!%"3!� %�/*�*�)��� � !-*$*!+� *)��A(*:*'���� ��A(*:*'����"
$�%&�  %! "%!+� :?� ���� %!H.*%!+� '("'� �"'(� ("/!� "'� #!"�'
B��111�111�*)�-�& %!(!)�*/!�3!)!%"#�#*":*#*'?�*)�.%")-!�")+
�:'"*)� ")� �++*'*�)"#� 
)�.%!+� !)+�%�!&!)'�

�
� � �"'(� ("+

 %!/*�.�#?�  .%-("�!+� "� B��111�111� 3!)!%"#� #*":*#*'?�  �#*-?
$%�&��"'*�)"#�)*�)��*%!�
)�.%")-!���& ")?�-�/!%*)3�'(!
 !%*�+�$%�&���/!&:!%����������'����/!&:!%������������"'(
"#����:'"*)!+�")�*)�.%")-!� �#*-?�$%�&��*%�'�	'"'!�-�/!%*)3
'(!� �"&!�  !%*�+�� D(*-(�  %�/*+!+� B��111�111� *)� !A-!��
#*":*#*'?�")+�.&:%!##"�-�/!%"3!�� ��(!�!A-!���-�/!%"3!�D"�
)!*'(!%�&!)'*�)!+�*)�)�%�%!H.*%!+�:?�'(!�����"'(�-�)'%"-'�
���$*%�'�#!"%)!+��$�'(!�!A-!��� �#*-?�+.%*)3�+*�-�/!%?�*)�'(!
�'"'!�-�.%'�"-'*�)����A(*:*'����$�'(!�����"'(�-�)'%"-'�#*�'!+
'(!��"'*�)"#�)*�)� �#*-?�")+���)�'(!��"&!� "3!��:�'(��"'(
")+�")� "3!)'� $�%��"'*�)"#�)*�)� -!%'*$*!+� '("'� '(!�3!)!%"#
#*":*#*'?� �#*-?�("+�#*&*'���$�"'�#!"�'�'(!�"&�.)'�� !-*$*!+�")+
-�)'"*)!+�'(!�#*�'!+�!)+�%�!&!)'��F�!%'*$*-"'!��$�
)�.%")-!G�

��E��  %! %*)'!+� -�)'%"-'� -�)'"*)!+� ")� *)+!&)*$*-"'*�)
-#".�!� *)�  "%"3%" (� ��F"G�� D(*-(�  .% �%'!+� '�� (�#+� ��
("%&#!���$%�&�"##�#*":*#*'*!��")+�-#"*&��$�%�#�����%�*)@.%?�'�
 !%��)� �%�  %� !%'?� *)� J")?� &"))!%� "%*�*)3� �.'� �$� �%� *)
-�))!-'*�)�D*'(�'(!�M��9�K���(!�*)+!&)*$*-"'*�)� %�/*�*�)
"#����'"'!+�'("'�'(!�*)+!&)*'?��:#*3"'*�)�D�.#+�)�'�"  #?�'�
'(!�!A'!)'� '("'����D"�� %�/*+!+�-�/!%"3!�"��")�"++*'*�)"#

����������������� ��������������������

�������������������

�6

HYLGHQFH RI WKH SDUWLHV¶ LQWHQW RU XQGHUVWDQGLQJ LV QRW DGPLVVLEOH WR FUHDWH
DQ DPELJXLW\� 6HH %DODQGUDQ� ��� 6�:��G DW ����
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8QDEOH WR HVWDEOLVK DPELJXLW\ LQ WKH ODQJXDJH LWVHOI� %3 DVVHUWV WKDW

DPELJXLW\ LV HYLGHQW IURP )LUVW 6WDWH¶V IDLOXUH WR PHQWLRQ WKH FURVV�
OLDELOLW\ H[FOXVLRQ DPRQJ WKH OLWDQ\ RI GHIHQVHV DVVHUWHG XQWLO DIWHU %3¶V
FODLP ZDV IRUZDUGHG WR )LUVW 6WDWH¶V SDUHQW FRPSDQ\� +RZHYHU� SDURO
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7KH VWDQGDUG LQGHPQLILFDWLRQ FODXVH SURSRVHG E\ %3 VWDWHG LQ

SHUWLQHQW SDUW DV IROORZV�

,1'(01,),&$7,21� �D� ,Q *HQHUDO ± &2175$&725
KHUHE\ LQGHPQLILHV DQG DJUHHV WR GHIHQG DQG VDYH 2:1(5 DQG
LWV DIILOLDWHG &RUSRUDWLRQV� WKHLU DJHQWV� VHUYDQWV DQG HPSOR\HHV
KDUPOHVV IURP DOO OLDELOLWLHV DQG FODLPV IRU ORVV� GDPDJH RU LQMXU\
WR RU GHDWK RI SHUVRQV DQG ORVV RI RU GDPDJH WR SURSHUW\�
LQFOXGLQJ SURSHUW\ RI 2:1(5� LQ DQ\ PDQQHU DULVLQJ RXW RI RU
LQ FRQQHFWLRQ ZLWK WKH :25.� DQG DJUHHV WR SD\ DOO GDPDJHV�
FRVWV DQG H[SHQVHV� LQFOXGLQJ DWWRUQH\V¶ IHHV� DULVLQJ LQ
FRQQHFWLRQ WKHUHZLWK� 7KLV LQGHPQLW\ REOLJDWLRQ RI
&2175$&725 VKDOO QRW EH DSSOLFDEOH WR WKH H[WHQW WKDW
2:1(5 LV SURYLGHG FRYHUDJH DV DQ DGGLWLRQDO LQVXUHG XQGHU
&2175$&725¶6 LQVXUDQFH SROLFLHV DV VSHFLILHG LQ ([KLELW
³$´ WR WKLV &2175$&7� RU WR WKH H[WHQW WKDW WKH ULJKW RI
LQGHPQLW\ LV SURKLELWHG RU OLPLWHG E\ WKH ODZV RI WKH VWDWH LQ
ZKLFK WKH :25. LV ORFDWHG�
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LQVXUHG¶V QHJOLJHQFH DQGZRXOG QRW H[WHQG WR WKH DGGLWLRQDO LQVXUHG¶V RZQ
QHJOLJHQFH� 6HH DOVR 0LG�&RQWLQHQW &DV� &R� Y� 6ZLIW (QHUJ\ &R�� ���
)��G ��� ��WK &LU� ������ 0LG�&RQWLQHQW &DV� &R� Y� &KHYURQ 3LSH /LQH

&R�� ��� )��G ��� ��WK &LU� ������ :LWKRXW DJUHHLQJ RU GLVDJUHHLQJ ZLWK
WKH GHFLVLRQV LQ WKHVH FDVHV� ZH ILQG WKDW WKH\ DUH LQDSSOLFDEOH KHUH�
:KHWKHU RU QRW WKH VFRSH RI WKH DGGLWLRQDO LQVXUHG FRYHUDJH GHILQHG E\
WKH ³DULVLQJ RXW RI´ ODQJXDJH LQ WKH HQGRUVHPHQWV FRXOG EH LQWHUSUHWHG DV
%3 XUJHV� WKH SULPDU\ SROLF\ DOVR FRQWDLQHG WKH VSHFLILF H[FOXVLRQ IRU DQ\
QHJOLJHQW DFWV FRPPLWWHG E\ WKH DGGLWLRQDO LQVXUHG� 6HH &KHYURQ� ���
)��G DW ��� �QRWLQJ LQVXUHU FRXOG HDVLO\ KDYH OLPLWHG FRYHUDJH E\
LQFOXGLQJ WHUPV RI IXUWKHU OLPLWDWLRQ��
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7KLV LV XQOLNH WKH SROLFLHV DW LVVXH LQ0XVJURYH Y� 6RXWKODQG &RUS��

��� )��G ���� ��WK &LU� ������ DQG )RUHVW 2LO &RUS� Y� 6WUDWD (QHUJ\�
,QF�� ��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ������ LQ ZKLFK WKH H[FHVV LQVXUDQFH
SROLFLHV WKHPVHOYHV H[SUHVVO\ GHILQHG LQVXUHG WR PHDQ RQH WR ZKRP WKH
QDPHG LQVXUHG ZDV REOLJDWHG E\ ZULWWHQ FRQWUDFW WR SURYLGH H[FHVV
LQVXUDQFH�
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%3 UHOLHV KHDYLO\ XSRQ WZR UHFHQW 7H[DV &RXUW RI$SSHDOV GHFLVLRQV

LQWHUSUHWLQJ WKH DGGLWLRQDO LQVXUHG SURYLVLRQV WKDW FRYHU OLDELOLW\ ³DULVLQJ
RXW RI´ HLWKHU WKH QDPHG LQVXUHG¶V RSHUDWLRQV� RU WKH QDPHG LQVXUHG¶V
ZRUN IRU WKH DGGLWLRQDO LQVXUHG� 6HH 0F&DUWK\ %URV� &R� Y� &RQWLQHQWDO
/OR\GV ,QV� &R�� � 6�:��G ���� ��� �7H[� $SS� ������ $GPLUDO ,QV� &R�
Y� 7ULGHQW 1*/� ,QF�� ��� 6�:��G ���� ��� �7H[� $SS� ������ ,Q
0F&DUWK\� WKH FRXUW UHMHFWHG WKH LQWHUSUHWDWLRQ WKDW ³DULVLQJ RXW RI´ PHDQW
³GLUHFWO\ IURP´ VXFK WKDW OLDELOLW\ PXVW VWHP GLUHFWO\ IURP WKH QDPHG
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